基于Myers and Majluf模型的盈余管理与股权再融资分析 by 倪敏 & 李华
2012 /12 总第 428 期 商业研究 COMMERCIAL RESEARCH
文章编号: 1001 － 148X ( 2012) 12 － 0089 － 08
基于 Myers and Majluf 模型的盈余管理与股权再融资分析
倪 敏1，李 华2
( 1． 厦门大学 管理学院，福建 厦门 361005;
2． 南京审计学院 国际审计学院，南京 211815)
摘要: 本文运用 Myers and Majluf ( 1984) 的基本模型，以及结合我国特殊制度背景的修正模型，
分析了股权再融资过程中盈余管理的作用，及其隐性动机对融资后股东价值的影响。分析表明
盈余管理能够增加上市公司股权再融资机会，管理层为 SEO 进行的盈余管理既可能出于机会主
义动机，也可能源于信息观动机，不同动机对 SEO 后股东价值的影响也不尽相同: 机会主义动
机在损害外部投资者或小股东利益的同时，增加了管理层及其所代表股东的利益，而信息观动
机则有助于增加股东价值。
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哪些隐性动机? Holthausen ( 1990 ) ［2］ 提出盈余管
理具 有 三 类 动 机: 机 会 主 义 动 机 ( Opportunistic
Behavior) ，有 效 订 约 动 机 ( Efficient Contracting )












机进行分析和检验 ( Holthausen，1990; Healy and
Wahlen，1999; Fields，2001; et al. ) ，因 此 人 们
对于盈余管理更多是负面评价。而 SEO 过程中的
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盈余管理也往往被看成是一种机会主义行为。














后的 业 绩 下 降 进 行 了 广 泛 的 研 究。Teoh et al.




之下跌。与 Teoh et al、Rangan 将盈余管理看作是
管理 层 机 会 主 义 行 为 的 观 点 不 同，Shivakumar
( 2000) 基于信息不对称理论解释 SEO 动机下的盈
余管理是管理层对市场预期的一种理性反应，而
不是用来误导投资者。国内的大量研究也表明我
国上市公司在 SEO 过程中存在盈余管理，与 Teoh
et al、Rangan 的观点一致，国内学者也大多将盈余
管 理 看 作 是 机 会 主 义 行 为， Chen and Yuan












了帮助更好的预测未来业绩 ( Badertscher et al. ，
2012) 。信息观动机在 SEO 的研究文献中还少有提
及，但在其他很多盈余管理的研究中得到了验证。
Graham et al. ( 2005 ) 对公司高管进行了调查访
问，当被问及为何要进行盈余管理以达到盈利目







是最大化企业价值。Louis and Robinson ( 2005) 研
究了股票分割过程中的盈余管理，他们认为管理
层在股票分割中进行盈余管理是为了加强信息的













三、Myers and Majluf ( 1984 ) 框架下盈余管
理与股权再融资分析
( 一) Myers and Majluf ( 1984) 的基本模型













置资金 S 为 0，所有投资资金需要通过外部融资取
得，设融资金额为 E，因此，E = I － S = I。公司面
临的抉择是进行股权融资，还是放弃投资项目。
Myers and Majluf ( 1984) 模型的主要前提假设:





2． 不对称信息是公司现有资产的价值 a 和投资
项目预期净现值 b。模型涉及前后三期，t = － 1，0，+
1，假设在 t = － 1 时，市场和管理层拥有同样的信
息，而在 t = 0 时，管理层和老股东知道 a和 b的真实
价值，但外部投资者要到 t = + 1 才能知道。同时假
设，对于可获得的公开信息，市场是有效的。
3． 现有资产在 t = － 1 时的价值是其预期价值 A
= E( 珘A) 。珘A 表示现有资产在 t = 0 时可能状态的分
布。在 t = 0 时，管理层知道资产的真实价值 a，但市
场外部投资者只知道珘A。投资项目在 t = － 1 时的预
期净现值( NPV) 为B = E( 珘B) ，珘B为投资项目的NPV
在 t = 0 时可能情况的分布。在 t = 0 时，管理层知道




5． 老股东价值最大化取决于是否 SEO 进行项
目投资以及公司在 t = 0 时的 a和 b，V老股东 = V( a，b，
E) ，但是老股东的市场价值一般并不等于 V老股东 ，因
为，外部投资者只知道现有资产价值和投资项目预
期净现值在 t = 0 时可能状态的分布( 珘A 和 珘B) 以及
公司是否进行 SEO，因此，原股份市场价值只能取决
于市场投资者所知道的这些信息。设 P' 为发行证券
情况下原股份在 t = 0 期的市场价值。P 为不发行证
券情况下原股份在 t = 0 期的市场价值。
假设当公司发行权益并进行投资时，股东的价值
为 V; 如果不发行权益，股东价值为 V0，则老股东和新
股东在发行权益和不发行权益下的价值分别为:
V老股东 = P'P' + E( a + b + E) ( 1)
V老股东0 = a
V新股东 = EP' + E( a + b + E) ( 2)
V新股东0 = E
当 V老股东0 ＜ V
老股东 时，股权再融资对老股东有
利，股权再融资的决策条件为:





P' + E( E + b) ( 4)




同理，当 V新股东0 ＜ V
新股东 时，股权再融资对新股
东有利:
E EP' + E( a + b + E) ( 6)
即: b P' － a ( 7)
用坐标图进行表示( 见图 1) ，设横坐标为现有
资产的价值 a，纵坐标为投资项目预期净现值 b，根
据公式( 5) 我们将 L1 称为股权再融资决策线( 管
征，2006) ，第一象限 L1 的左边为股权再融资区域
( 图1中斜线阴影区域M') ，而L1的右边区域M则为
非股权再融资区域。对于新股东，根据公式( 7) 我们
将 L2 称为新股东的利益约束线。位于第一象限 L2
的右边区域，股权再融资对新股东有利，而区域 H
中，SEO 仅对老股东有利，对新股东不利。
图 1 股权再融资决策( 增发)
由于存在信息不对称，外部投资者在 t = － 1、0
时并不知道真实的 a 和 b，只能根据珘A 和珘B 以及公司
是否发行权益的信息对公司的价值进行估计。当公
司宣布发行权益，则原股份的市场价值 P' = A( M')
+ B( M') 。而如果公司不进行 SEO，则原股份的市场
价值 P = A( M) 。从图1 中可见，A( M) ＞ P'，因此有
P ＞ P'，也即意味着 SEO会降低市场价值，造成公司






资者并不知道公司价值的真实信息，如果 a 和 b 落
入区域 H 中，其利益将会受损，为了避免损失，外部
投资者会压低股票价格导致 P' 降低，L1 沿 b 轴的 －
E 点向左旋转，L2 向左下平移，股权再融资区域 M'
· 92 · 商 业 研 究 2012 /12
缩小，信息不对称导致的市场逆向选择最终可能使
拥有 b ＞ 0 的公司退出 SEO 市场，剩下那些 b = 0 的
公司，但并不是所有的 b = 0 的公司都会进行 SEO，
只有当 a ＜ P'，也即公司资产价值被市场高估时这
些公司才会选择发行权益。
( 二) 加入盈余管理的分析
1． 盈 余 管 理 与 股 权 再 融 资。Myers and
Majluf( 1984) 的模型假设市场对于公开信息是有效
的，我们放松这一假设，加入盈余管理进行分析，设












价值 P' 为( 见表 1) :
P' = 0. 5 × ( α + β) + 0. 5 × ( α － h + β － g)
表 1 现有资产和投资项目的市场预期价值
好消息 坏消息
现有资产 a α α － h






( 见表 2) :
P″ = 0. 5 × ( α + Δem + β) + 0. 5 × ( α + Δem －
h + β － g) = P' + Δem
表 2 盈余管理后的市场预期价值
好消息 坏消息
现有资产 a α + △em α + △em － h
投资项目 b β β － g
可见，盈余管理使市场对公司的预期价值也相
应增加了 Δem①。由于市场并非有效，投资者难以看
穿管理层的盈余管理行为，因此他们会将 α + Δem
和 α + Δem － h 看作是资产价值的真实分布。
如图 2 所示，盈余管理使原股份市场价值上升
为 P″( P' + Δem) ，使 L1 旋转至 L1'，股权再融资区域
增大，盈余管理增加了公司 SEO 的机会。一方面，盈
余管理使更多拥有坏项目的公司有机会进行 SEO，
在基本模型中投资者的逆向选择剩下 b = 0 并同时

























不会。我们基于 Myers and Majluf( 1984) 的框架进一
步分析不同隐性动机对股东价值的影响。
在机会主义动机下，Δem 只是用来误导投资者，
公司现有资产在 t = 0真实的价值仍为 a。因此，根据
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P″ + E( a + b + E)
= P' + ΔemP' + Δem + E
( a + b + E) ( 8)
V新股东机会主义 =
E
P″ + E( a + b + E)
= EP' + Δem + E
( a + b + E) ( 9)
在信息观动机下，盈余管理是为了传递公司发
展的信息，Δem 并不是为了误导投资者，因此，公司
资产在 t = 0 期真实的价值将为 a + Δem。根据公式




P' + Δem + E




P' + Δem + E










P' + Δem + E
( α + Δem + β
+ E) － P' + ΔemP' + Δem + E





P' + Δem + E
( α + β + E)
－ P'P' + E( α + β + E) ＞ 0

















P' + Δem + E
( α + Δem + β
+ E) － EP' + Δem + E





P' + Δem + E
( α + Δem + β +
E) － EP' + E( α + β + E) =
( P' － α － β) Δem
( P' + E) ( P' + Δem + E)
( 12)
∵ g，h≠ 0
∴ P' － α － β ＜ 0




( EP' + E －
E
P' + Δem + E
) ( α + β + E) ＞
E





























以及无条件圈钱 ( 如掏空) 。SEO 所增加的资金来
源不仅为圈钱提供更多的机会，同时也进一步发
展为圈钱的手段和工具。基于我国特殊的制度背
景，本文对 Myers 和 Majluf ( 1984) 模型的前提假
设进行了下述修正: ( 1) 由于我国上市公司主要
选择配股融资［7］，因此我们的模型针对配股方式;
( 2) 假设管理层代表控股股东的利益，管理层的
目标是控股股东利益的价值最大化; ( 3) 管理层、
控股股东与小股东之间存在信息不对称; ( 4 ) 与
Myers 和 Majluf 模型里的不对称信息不同，由于配
股不增加新股东，所以我们假设当前的小股东也
知道公司现有的资产价值，而小股东与控股股东





设 k 为实际控制权比例，w 为所有权比例，由于
控股股东的实际控制权通常高于其所有权比例，因
此有 0 ＜ w≤ k≤ 1。同时我们设 c 为管理层和控股
股东通过配股获得的额外私人控制权收益，对公司
来说则是一项成本［9］，其他变量含义与基本模型一
致。b 和 c 是控股股东和管理层拥有的私人信息，小
股东不知情。
控股股东在不实施配股和实施配股下的价值
分别为: V控股股东0 = ak
V控股股东 = ( E + a + b － c) k + c － wE ( 14)
对于控股股东和管理层来说，当 V0 ＜ V 时，配股
对他们是有利的，因此，股权再融资的决策条件为:
ak ( E + a + b － c) k + c － wE
即: ( w － k) E + ( k － 1) c kb ( 15)
而对于小股东来说，不实施配股和实施配股下
的价值分别为:
V小股东0 = a( 1 － k)
V小股东 = ( E + a + b － c) ( 1 － k) － ( 1 － w) E
( 16)
对于小股东而言，当 V0 ＜ V 时，配股对于小股
东来说也是有利，因此小股东的利益保护区域为:
a( 1 － k)  ( E + a + b － c) ( 1 － k) － ( 1 － w) E
即: ( k － w) E + ( 1 － k) c ( 1 － k) b ( 17)
用坐标图进行表示( 见图 3) ，设横坐标为 c，纵
坐标为 b。L1 为控股股东的“股权再融资决策线”( 公
式( 15) ) ，L1 的右侧区域属于股权再融资区域。L2 为
“小股东的利益约束线”( 公式( 17) ) ，L2 的左侧区域
为小股东利益保护区域，配股对小股东有利。
图 3 股权再融资决策 ( 配股)









当配股使得控股股东和小股东同时满足 V0 ＜ V
时( 图 3 中区域 A) ，配股对控股股东和小股东均有
利，而在区域 B 中，配股仅对控股股东和管理层有
利，对小股东不利。如图 3 所示，当控制权私人收益 c
相同时，区域 B 中的 b 值要小于区域 A，而当投资项
目的预期净现值 b相同时，区域B中的 c值则大于区




















1． 机会主义动机。我们对公式( 14) 和公式( 16)
进行修正，控股股东的目标函数 v 在原先的基础上





V控股股东 = ( E + a + b － c － Δcem ) k + c + Δcem －
wE ( 18)
控股股东股权再融资的决策条件为:
ak ( E + a + b － c － Δcem ) k + c + Δcem － wE
即: ( w － k) E + ( k － 1) c + ( k － 1) Δcem  kb
( 19)
小股东配股后的目标函数:
V小股东 = ( E + a + b － c － Δcem ) ( 1 － k) － ( 1 －
w) E ( 20)
小股东的利益保护条件:
a( 1 － k)  ( E + a + b － c － Δcem ) ( 1 － k) － ( 1
－ w) E
即: ( k － w) E + ( 1 － k) c + ( 1 － k) Δcem ( 1 －
k) b ( 21)
如图 3 所示机会主义盈余管理使 L1 向左下方
移动至 L1＇( 公式( 19) ) ，而 L2 向左上方移至 L2＇( 公









V控股股东 = ( E + a + Δcem + b － c) k + c + Δcem －
wE ( 22)
控股股东股权再融资的决策条件为:
ak ( E + a + Δcem + b － c) k + c + Δcem － wE
即: ( w － k) E + ( k － 1) c － ( 1 + k) Δccm  kb
( 23)
小股东配股后的目标函数:
V小股东 = ( E + a + Δcem + b － c) ( 1 － k) － ( 1 －
w) E ( 24)
小股东的利益保护条件:
a( 1 － k)  ( E + a + Δcem + b － c) ( 1 － k) － ( 1
－ w) E
即: ( k － w) E + ( 1 － k) c － ( 1 － k) Δcem ( 1 －
k) b ( 25)
由图 3 可见，在信息观动机下，盈余管理使 L1
向左下方继续移动至 L1″( 公式( 23) ) ，而 L2 则向右







由公式( 14) 、( 18) 、( 22) 容易证明，对于控股





由公式( 16) 、( 20) 、( 24) 可以证明，对于小股
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机，最后是不进行盈余管理，即 V信号动机 ＞ V机会主义动机
＞ V无盈余管理。而对于新股东，当管理层没有进行盈余
管理时其融资后价值最高，其次是信号动机，机会
















一步扩大了 SEO 区域，增加了公司 SEO 的机会。对
于管理层和控股股东，信息观动机下股东价值最
高，其次是机会主义动机，最后是不进行盈余管理，
即 V信号动机 ＞ V机会主义动机 ＞ V无盈余管理。对于小股东，在管
理层的信号动机下，SEO后价值最大，其次是没有进
行盈余管理，机会主义动机下价值最低，即 V信号动机
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